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摘  要 
在我国，超过 30%的上市公司会将管理层任命为下设子公司的董事会成员或
管理层，即上市公司与其子公司拥有“共同经理人”。Wang 等（2016）发现，共
同经理人更容易利用对内部信息的深刻理解进行合理的纳税筹划活动，进而降低
公司整体负税率。因此，共同经理人的经营决策和战略选择会对公司产生不同的
经济影响，并通过会计信息传递至资本市场。分析师是公司经营与财务信息反映
到股价的重要中介，其盈利预测的误差与分歧是国内外研究一直以来关注的主要
问题之一。本文利用 2009-2015 年我国 A 股上市公司共同经理人兼职数据，深入
研究了共同经理人这一内部治理机制是否会影响分析师对公司财务信息的判断
与解读，进而影响信息中介的主要产物——盈利预测的准确性和一致性。结果显
示，共同经理人与分析师盈利预测的误差和分歧正相关，且随着经理人兼职子公
司在上市公司下设子公司的占比增加，分析师盈利预测的误差和分歧越大，分析
师给予公司的投资评级越低。进一步，本文发现共同经理人与公司股价同步性正
相关，说明造成分析师盈利预测准确性与一致性降低的原因是公司透明度的下降。
最后，本文发现相比不存在共同经理人的公司，存在共同经理人的公司研发费用
和商誉更多，进一步，本文对这种财务数据差异背后所反映的经济实质做出了合
理推断：共同经理人进行了大量的研发和并购活动，说明其兼职后的行为更多地
是出于对公司业务规模、经营实力和核心竞争力等方面的长远考虑。本文的研究
揭开了中国情景下上市公司与子公司之间存在共同经理人这种治理结构的一角，
完善了公司治理与分析师预测行为领域的相关研究。 
 
关键词：共同经理人；分析师预测；股价同步性 
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Abstract 
 In China, over 30% of the listed firms concurrently appoint their top managers as 
board members or senior managers of the subsidiaries. We call these firms as firms with 
parent-subsidiary “common managers”. Wang et al. (2016) find that parent-subsidiary 
common managers can obtain important first-hand internal information about the firm’s 
operation and such internal information facilitates the identification of tax planning 
opportunities and the implementation of tax avoidance strategies. Therefore, the 
operation and strategy decisions of common managers will have diverse impacts on the 
organizations, which process into capital market in the form of accounting information. 
Security analysts act as important information intermediaries on capital market. 
Tremendous researches focus on the accuracy and dispersion of analysts’ 
earnings forecasts. By analyzing the hand-collected data of common managers for 
Chinese listed firms from 2009 to 2015, this paper studies whether the appointment of 
a firm’s top managers as its subsidiary managers impacts the accuracy and dispersion 
of analysts’ earnings forecasts. The results show a positive relationship between the 
error and dispersion of analysts’ earnings forecasts and the appointment of a firm’s top 
managers as its subsidiary managers. Moreover, as the proportion of subsidiaries with 
common managers serving in all listed firms’ subsidiaries keep on going up, the error 
and dispersion of analysts’ forecasts become greater and more frequent, the ratings of 
firms become lower. Further, the results show a positive relationship between the price 
synchronicity and the appointment of a firm’s top managers as its subsidiary managers, 
which means the firms with parent-subsidiary common managers are less transparent. 
Last but not least, the results show that the firms with parent-subsidiary common 
managers carry more goodwill and intangible assets on their financial statements, 
which means the common managers are more willing to invest in R&D and M&A from 
a long term point of view. This new study reveals the inside story of the firms with 
parent-subsidiary common managers and contributes to the literature of corporate 
governance mechanisms and analysts’ earnings forecasts. 
Key Words: Common Managers; Analysts’ Earnings Forecasts; Price Synchronicity. 
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第1章 绪论 
1.1 问题的提出 
近年来，众多国内外学者从代理理论出发，对集团及上市公司层面的公司治
理机制进行了深入的研究，但尚未有研究延伸至上市公司子公司层面。据本文统
计，在我国上市公司管理层在子公司兼职是一种较为普遍的现象，超过 30%的上
市公司存在管理层在子公司任职的情况，并且部分上市公司管理层会在其下设全
部子公司任职，本文定义这种公司为上市公司与其子公司拥有“共同经理人”
（Wang 等，2016[1]）。由于子公司经营活动往往是控股股东与管理层个人目的的
体现，例如南玻A为支持其与富隆国际大股东赵得翔一同投资的金刚玻璃上市，
曾利用子公司通过订单零毛利率转移等方式为金刚玻璃提供了大量的业务支持，
故研究上市公司与子公司拥有共同经理人的现象具有强烈的现实意义。再者，
2004 年证监会对我国上市公司提出管理层任职披露要求，即自 2005 年起上市公
司需在年报中披露“现任董事、监事、高级管理人员在除股东单位外的其他单位
的任职或兼职情况”，而其他主要经济体并未对管理层任职情况提出强制披露要
求。因此，我国的披露环境为研究共同经理人现象提供了现实基础。 
 
图 1：我国存在共同经理人的上市公司占非金融行业上市公司比例情况 
共同经理人直接影响了公司整体的运营活动，其经济后果具有两面性：一方
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面，有利于梳理母子公司关系，提高内部信息传递及资源分配的效率，从而有利
于纳税筹划的合理实现（Wang 等，2016[1]）。另一方面，共同经理人控制更多经
营活动容易形成“一人独大”的管理局面（Conyon 和 Peck，1998[2]）；其次，共
同经理人兼职子公司后更容易利用内部信息通过关联交易、转移定价等方式谋取
私利（Faccio 等，2001[3]）。在新兴市场中，对以中小股东为代表的投资者保护水
平较低。作为控股股东的利益代言人，共同经理人滥用手中子公司的经营权和资
源会使其成为大股东侵占中小股东利益的帮凶，同时造成上市公司盈余质量较差。
鉴于共同经理人对公司产生的经济后果尚未有统一定论，本文选择共同经理人作
为研究切入点具有较强的理论价值。 
分析师扮演着上市公司与外部投资人之间沟通的桥梁，是公司经营与财务信
息反映到股价的重要信息中介（Beaver，2002[4]；李丹和贾宁，2009[5]）。在大多
数市场参与者缺乏专业的证券分析知识和信息处理能力的情况下，分析师能够利
用专业、信息和时间的优势（Kross 等，1990[6]；）对公司财务信息与治理情况进
行解读，为投资者的投资决策提供重要参考（Barber 等，2001[7]）。分析师盈利预
测作为信息中介的主要产物之一，受到了国内外研究的广泛关注。分析师的研究
报告中有 50%的信息来自于公司年报（Rogers 和 Grant，1997[8]），可见分析师扮
演着会计信息解读者和使用者的双重角色（Schipper，1991[9]），公司的治理结构
（石桂峰等，2007[10]）、信息披露（Lang 和 Lundholm，1996[11]）、会计处理（Gu
和 Wang，2005[12]）与公司所处行业（O’Brien，1988[13]）等因素必然会对分析师
盈利预测的准确性与一致性造成影响。然而，共同经理人的存在是否会对公司经
营运转、会计处理及信息披露等造成影响，进而影响分析师的盈利预测以及投资
推荐行为？分析师作为外部信息中介，是否会捕捉到共同经理人及其经济后果对
公司的影响？共同经理人影响分析师行为的内在原因是什么？截至目前，尚未有
文献对这一系列问题进行探讨。 厦
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图 2：分析师扮演的角色与其盈利预测影响因素 
本文立足于共同经理人这一治理结构，探讨了共同经理人及经理人兼职范围
的大小是否会对分析师的盈利预测行为产生影响，并将分析师行为延伸至投资推
荐这一具体输出成果上。进一步，本文验证了共同经理人存在对公司透明度的影
响，从信息披露的角度解答了共同经理人存在时，分析师盈利预测呈现较大误差
和分歧的原因是公司透明度的下降。最后，本文从会计科目反映的经济实质出发，
发现存在共同经理人的公司会产生更多的并购与研发创新活动，导致会计信息复
杂性的上升（曲晓辉等，2016[14]）与公司透明度的下降（李春涛等，2013[15]），
进而对分析师盈利预测行为产生影响。对上述问题的检验和讨论揭开了中国情景
下上市公司与子公司之间共同经理人这种治理结构的一角，有助于学术界和实业
界进一步理解这一内部治理机制，完善了公司治理与分析师盈利预测行为领域的
相关研究。 
1.2 研究方法 
本文釆用了规范研究和实证研究相结合的方法，就共同经理人的存在及经理
人兼职范围对分析师盈利预测准确性与一致性的影响进行了探究。首先，本文对
研究的相关问题进行了界定，在现有理论基础上，通过文献综述对国内外相关的
研究成果和主要结论进行了梳理。在此基础上进行实证研究，建立多元回归模型
后通过描述性统计、相关性分析和回归分析等方法，检验了共同经理人对分析师
行为的影响，并通过验证共同经理人与公司透明度的关系来解答分析师预测出现
偏差和分歧的原因。最后，通过对不同公司的会计科目进行进一步比较，探究了
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共同经理人兼职子公司造成的会计信息差异背后所反映的经济活动，由此合理推
断出共同经理人兼职行为对公司经营决策与发展战略的影响。本文的数据处理均
通过 STATA 14.0 完成。 
1.3 逻辑框架 
本文采用“自外而内”的顺序，围绕着以下问题展开层层深入的探讨： 
(1) 共同经理人的存在是否会影响外部中介分析师的预测行为； 
(2) 分析师预测的偏差与分歧是否源自于公司透明度的下降； 
(3) 为何共同经理的存在会使公司透明度降低，公司透明度降低是否与共同
经理人选择的经营活动有关。 
首先，本文从是否存在共同经理人和经理人兼任子公司比例两个角度出发，
研究了共同经理人对分析师行为的影响。共同经理人在下设子公司兼职后会产生
信息和资源的再分配，一方面有可能因为权力和资源的膨胀产生更多侵害中小股
东利益的行为，管理层为了掩盖其不利行为可能会隐藏部分信息；另一方面共同
经理人兼职后能够更有效利用内部信息进行纳税筹划、跨区经营和多元化发展等
决策，进而造成组织结构与会计信息复杂性上升，导致外部人难以清楚洞察公司
的财务信息与盈利能力，不同路径都使分析师难以对公司的盈利能力做出准确分
析，加大分析师之间的预测分歧。进一步，由于分析师给出的投资建议主要依赖
准确的盈利预测，共同经理人存在后分析师预测误差与分歧更大会导致其最终出
具的投资评级更低。 
其次，分析师盈余预测的误差和分歧与公司信息披露情况有关。股价波动同
步性是反映公司透明度的重要指标（Morck 等，2000[16]），故本文进一步检验了
共同经理人与股价同步性的关系，探讨共同经理人的存在是否会降低公司透明度，
从而导致分析师获得公司特质信息的成本增大，使得其盈利预测的难度增大。 
最后，本文通过比较存在共同经理人的公司与不存在共同经理人的公司在研
发费用、商誉等会计科目上的差异，从会计科目背后反映的经济实质出发解答共
同经理人对公司经营活动产生的具体影响。在此基础上，本文结尾总结了本次研
究的不足之处，提出了未来的研究展望。 
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问题的提出
理论基础
相关问题界定
文献综述
理论分析和研究假设
实证研究
进一步研究
稳健性检验
研究结论、启示与不足
变量定义与度量
模型设计
描述性统计
回归分析
1.共同经理人是否会影响分析师盈利预测
的准确性与一致性；
2.共同经理人是否会影响分析师给予的投
资评级；
3.上述影响是否由于公司透明度的变化，
即共同经理人是否会影响公司透明度。
通过分析财务数据，探究产生上述现象的
内在原因
 
图 3：本文研究框架 
1.4 意义与创新 
本文的研究有以下几点创新与贡献： 
第一，现有公司治理研究主要集中在上市公司层面，由于子公司经营数据的
难获得性导致少有文献涉及上市公司子公司这一层面的研究。本文在 Wang 等
（2016）[1]对共同经理人研究的基础上，从外部信息中介出发，首次研究了共同
经理人是否会对分析师的预测行为造成影响，丰富了公司治理与分析师预测行为
领域的研究。 
第二，Wang 等（2016）[1]发现共同经理人更容易利用对内部信息的深刻理
解进行合理的纳税筹划活动，进而降低公司整体负税率，其研究肯定了共同经理
人对公司的积极影响。本文从不同公司会计科目反映出的差异出发，发现存在共
同经理人的公司研发创新与并购活动的显著增加，说明了共同经理人的经营行为
更多地是出于扩大产业规模、增加创新技术等长远的经营实力和战略发展考虑。
这一结果有助于进一步洞察共同经理人这一内部治理机制产生的经济效益。 
第三，Wang 等（2016）[1]的研究中，对共同经理人的度量采用了虚拟变量，
即上市公司管理层在子公司兼任即为 1，否则为 0。本文在这一研究思路的基础
上，利用经理人兼职子公司占上市公司子公司总数的比例来衡量共同经理人权力
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与资源的范围，完善了共同经理人的度量方式，为共同经理人的衡量提供了新的
视角。 
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第2章 理论基础 
2.1 公司治理与代理理论 
随着公司组织规模与经营活动的扩大会出现经营权与所有权分离的现象
（Berle 和 Means，1932[17]），Jensen 和 Meckling（1976）[18]由此提出了代理理论
（Agency Theory）。该理论认为公司是不同个体间由契约关系形成的法律虚拟个
体（Legal Fiction），在个人有追求自身私利（Self-interest）及有限理性（Bounded 
Rationality）的假设下，管理层与股东之间利益发生冲突时，管理层会产生偏离
“股东财富最大化”目标的行为，由此引发控股股东与管理层之间的代理问题。
后续研究指出代理问题会受股权结构影响，当股权高度集中时，控股股东可以利
用其控制权通过自利交易（Self-dealing）侵占上市公司与中小股东的利益，由此
产生控股股东与中小股东之间的代理问题（Shleifer 和 Vishny，1997[19]）。 
2.2 信息中介理论与信号传递理论 
2.2.1 信息中介理论 
正如美国大法官 Louis D.Brandeis 在其 1914 年的著作《他人的金钱》中所
说：“阳光是最好的防腐剂，灯光是最好的警察”①。在现代股份制公司组织结构
下，完善的公司治理机构能够缓解管理层与股东之间的代理问题，能够预防和抑
制大股东、管理层侵占中小股东的利益，从源头上提高会计信息的披露质量与公
司运营透明度。一方面，高效的信息披露与传递有助于委托人监督和评价代理人
的行为，减轻由于信息不对称和风险偏好差异等引发的管理层机会主义行为
（Boyd 等，2011[20]），缓解两权分离的治理机制下所产生的控股股东与管理层之
间的第一类代理问题。另一方面，高效的信息披露与传递可以减少大股东掏空行
为产生的信誉损失和诉讼成本（游家兴和张哲远，2016[21]），增强了对中小股东
的保护，缓解了大股东侵占小股东利益等问题。 
信息中介（Information Intermediary）是分析师的天然职责所在（游家兴和张
哲远，2016[21]）。分析师可以利用其专业知识与信息优势为资本市场上的投资者
解读复杂信息，弥补投资者专业能力上的不足（Beaver，2002[4]）。随着证券市场
                                                        
① Brandeis L D. Other people's money and how the bankers use it [M]. Cosimo, Inc., 2009. 原文为：
“Sunshine is the best disinfector, light is the best police.” 
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